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法得到了广泛的运用 本文正是运用这一原理 利用股利增长模型 对近期
厦门发生的一宗企业部分股权转让的案例进行了分析  
厦门鹭岛酒店有限公司是由厦门鹭岛公司和马来西亚中天公司合作经营
的 鹭岛酒店有限公司在厦门设立了一家四星级酒店 2001 年底 合作公司
的外方提议将合作期限延长 22 年 并愿意为此一次性支付 325 万美元 以换
取延长期内 50%的股东权益 325 万美元的报价 是否反映延长期内合作公
司 50%股东权益的价值 本文在广泛搜集厦门宾馆饭店业以及相关行业的大
量数据 资料基础上 对厦门宾馆饭店业的现状以及市场发展前景进行了分



























第四章是结论 主要介绍了这一交易的结果 以及要强调的几个问题  
本文所讨论的交易是真实的 出于为交易各方保密的目的 文中以虚拟





能留给财务专家来完成 财务评估或资本预算 只是执行层面的工作 可以
提供决策的参考 而不能取代创造性的努力 因为 完成工作的是人而不是
数字和理论 进行投资价值分析 基于数字的精确的财务分析模型和计算必
不可少 基于常识 判断力等要素所做的决策也很重要  
 
 
















With the deepening of China's economic reform, M&A activities have become 
more and more frequent than ever. Precise valuation for the targeted companies 
has thus become necessary. Of all the valuation models, Discounted Cash Flow is 
the most popular. This paper has adopted this method to analyze an equity 
transaction happened not long ago in Xiamen. 
Xiamen Ludao Hotel Company is co-operated by Xiamen Ludao Company 
(Party A) and Zhongtian Company (Party B) from Malaysia. The Co-operated 
Company set up a four-star hotel in Xiamen. At the end of 2001, the Malaysian 
partner proposed to extend the cooperation by 22 years. It offered to pay 
USD3.25M on the spot in exchange for the 50% equity in the Co-operated 
Company in the extended period. Is the 50% equity of the Co-operated Company 
in the extended period worthy of the price? This paper presents a detailed analysis 
on the macro-economic situation and the future of the market, based on a large 
amount of data and thousands figures. Having studied the related Contracts, 
Agreements, Memos of Conferences and the financial statements, I adopted 
Discounted Dividends Model to make the financial valuation. Then I explained the 
value of control that is involved in the transaction. 
This paper is consisted of four Chapters. 
Chapter One makes a detailed description on the macro-economic situation 
that may be affect the investment judgement in question. The present situation and 
the future development of the tourist industry and the conference & exhibition 















Chapter Two is an in-depth investigation on the hotel industry and an analysis 
of Ludao Hotel's position in the market. The analysis offers an important evidence 
for the investment judgement. 
Chapter Three calculates the present value of the discounted dividends, using 
the Discounted Dividends Model. A brief discussion on the value of control that 
may be involved in the transaction is given in the last part of this chapter. 
Chapter Four gives an ending to this paper. The results of the transaction are 
unveiled and a number of questions are discussed here. 
The transaction discussed in this paper is real. Although the names of the 
parties are substituted with false names for the business confidential terms, it does 
not affect the analysis at all. 
The analysis in this paper depends on the judgment on the macro-economic 
situation and the development of the related businesses some tens of years away. 
That is why the correct forecast is essential here. Just as the “Financial 
Management Analysis” reiterated, “The on-going investment is an important 
factor which may have decisive impact on the future of the company. The creation 
and appraisal of the productive investment is so important that it cannot left solely 
to financial staffs.” Financial appraisal or capital budgeting, which remains at the 
executive layer, can provide information for reference, but cannot replace creative 
efforts because “it is people, not figures or theory, which fulfills the job”.  When 
doing an investment valuation, precise calculations and sophisticated models are 
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厦门市位于东经 118º04′04″ 北纬 24º26′46″ 地处我国东南沿海——福
建省东南部 九龙江入海处 背靠漳州 泉州平原 濒临台湾海峡 面对金
门诸岛 与台湾宝岛和澎湖列岛隔海相望 远古时为白鹭栖息之地而称 鹭
岛  新中国成立后 厦门列为福建省省辖市 至 1980 年设立厦门经济特区
1994 年被定级为副省级市  
全市由厦门岛 鼓浪屿及内陆九龙江北岸沿海部分地区和同安组成 是
一座美丽的海港风景城市 其主体--厦门岛面积约 132.5 平方公里 是福建省
第四大岛屿 整个海岸线蜿蜒曲折 全长 234 公里 港区外岛屿星罗棋布
港区内群山四周环抱 港阔水深 终年不冻 是条件优越的海峡性天然良港
有史以来就是我国东南沿海对外贸易的重要口岸 九龙江北岸的沿海部分















夏无酷暑 冬无严寒 温和多雨 年均气温在 21 C 左右  
作为我国著名风景旅游城市 厦门拥有丰富的旅游资源 这里有国家重
点风景名胜区 国家级自然保护区 省级风景名胜区 省级森林公园各 1 家
全国重点文物保护单位 3 个 省级文物保护单位 12 个 4A 级旅游区 点 4
家 现在已经形成日光岩 胡里山炮台 集美鳌园 厦门园林植物园 南普
陀寺等 50 多个旅游景点  
厦门是台湾游客进出祖国大陆 祖国大陆居民进出台湾 近的一个重点
商贸旅游城市 目前每年经过厦门口岸前往全国各地的台胞由 20 多万人次
其中在厦门过夜的台胞有近 15 万人次 平均在厦门逗留天数为 3.44 天  
2001 年末 厦门市户籍总人口为 134.36 万 人口密度为 859 人/平方公
里 2001 年厦门接待外地游客总数达到 908.75 万人次 其中在厦门过夜游客
总数达到 778 万人次 由于地理环境和历史背景的因素 厦门拥有众多的归
侨 侨眷及厦门籍侨胞和港 澳 台同胞 1 
第二节 厦门经济发展状况2 
新中国成立以后经过 30 年的社会主义建设 厦门已经由经济脆弱 生产
落后的封闭的海岛商业消费性城市 初步成长为具有一定基础的中等工业城
市 1980 年 全市国内生产总值 6.40 亿元 财政总收入 1.83 亿元 工业总产
值仅 1980 年可比价 9.43 亿元 全社会固定资产投资规模 1.26 亿元 社会
消费品零售总额 2.97 亿元 城镇居民人均可支配收入 450.72 元 1980 年 10
月 国务院批准设立厦门经济特区 在厦门岛的西北部 湖里兴办出口加
工工业区 1984 年又把特区范围由湖里的 2.5 平方公里扩大到全岛 包括鼓
                                                        
1 以上数据来源 厦门市旅游局网站 www.xmtravel.com.cn 















浪屿 1988 年 再次批准厦门实行计划单列 赋予相当于省一级的经济管理
权限 1994 年经中央机构编制委员会正式批准为副省级城市 1989 年 1992
年又先后批准厦门经济特区及市辖区海沧 杏林 集美为台商投资开发区
并建立了象屿保税区 特区建设 20 年来 厦门综合经济实力明显增强  
一  国民经济快速发展 
2001 年 厦门市共完成国内生产总值 558.33 亿元 按可比价格计算 经
济总量比特区建设初期 1981 年的 7. 41 亿元增长了 28.8 倍 年平均递增幅度
为 18.5% 人均国内生产总值由 1981 年的 786 元增加到了 41111 元 增长 20.11
倍 年平均递增了 16.47% 全市实现财政总收入也由 1981 年的 1.91 亿元发
展到 2001 年的 110.50 亿元 增长了 55.67 倍 年平均递增 21.6% 其中 地
方级财政收入 65.31 亿元 占 59.1%  
本着 以工业为主 兼营商业 旅游 房地产的综合性 外向型经济
的发展方针 20 年间 厦门经济特区实施 优先发展第二产业 大力发展第
三产业 稳步发展第一产业 的产业发展战略 经济结构 即第一 二
三产业增加值占全市国内生产总值的比重由 1981 年的 26.47:51.61:21.92 调整
为 2001 年的 3.9:53.2:43.0  
二  外向型经济特点突出 
厦门经济的外向型特点突出 2001 年外贸进出口总值达 110. 79 亿美元
比 1981 年增长 72.37 倍 年平均增长 23.78% 其中 出口贸易额 65.05 亿美
元 比 1981 年增长 45. 13 倍 年平均增长 20.55% 厦门的企业已经与世界
上 178 个国家及地区建立了贸易往来关系  
在招商引资方面 截至 2001 年底 全市累计批准外商直接投资项目 5334
项 协议利用外资 187.3 亿美元 实际直接利用外资 126.5 亿美元 已开业投















的饮食服务业 娱乐业 房地产业 运输业 金融业 信息产业等 从劳动
密集型企业为主发展到以技术 资金密集型企业为主 从加工贸易发展到高
附加值企业 随着两岸关系的缓和 台商来厦投资也逐年增多 全市累计已
签订合同的台商直接投资项目 1922 个 协议外资金额 39.38 亿美元 到 2001
年底 外商投资企业工业产值已经占全市工业产值的 85% 外商投资企业进
出口占全市对外贸易总值的 65.34% 成功举办了十届的 九.八 福建投资贸
易洽谈会 在 1997 年升格为国家级的 中国投资贸易洽谈会 以后 厦门口
岸的国际知名度和辐射功能进一步增强  
厦门外向型经济发展 对外交往也日益增加 2001 年 厦门口岸入境人
数达到 57.3 万人次 其中 境外游客过夜人数 44.2 万人次 旅游外汇收入达
到 3.1 亿美元 在全国 28 个主要旅游城市当中名列第七3  
三  城市建设快速发展 
1981 到 2001 年厦门市累计完成固定资产投资 1481. 65 亿元 其中用于基
础设施建设的达 337.55 亿元 占全部投资的 22.8% 到 2001 年末 全市建成
区面积已扩大到 87 平方公里 厦门市先后荣获 国家卫生城市 国家园林
城市 国家优秀旅游城市 全国环境保护双达标城市 等称号 并于 2002
年 10 月 7 日在国际花园城市评比中取得第一名的成绩 现在厦门已经基本拥
有了现代化的陆海空交通运输网 较为先进的信息通信网及各项配套设施齐
全的生活环境和投资条件 被 经济日报 评为全国城市综合实力 10 强市
并位列全国首批投资硬环境 40 优城市4   
在交通运输方面 2001 年厦门港完成港口货物吞吐量 2099 万吨 集装箱
吞吐量 129.32 万标箱 在国内排名第六 全球排名第 46 厦门国际客运专用
码头建设项目 2002 年开始启动 这个码头占地面积十五万平方米 设计年吞
                                                        
3 数据来源 国家统计局网站 www.stats.org.cn 















吐量为 100 万人次 可供国际大型豪华客轮直接停靠 厦门国际客运专用码
头将在两年内投入使用 在航空运输方面 高崎国际机场是我国十大重点枢
纽机场之一 设计年吞吐能力 1000 万人次 到 2001 年底 已经开通航线 111
条 其中 国内航线 99 条 国际航线 12 条 香港 澳门特别行政区 2 条
与国内外 69 个城市直达通航 国际地区航线有至新加坡 槟城 吉隆坡 马
尼拉 雅加达 东京 大阪 曼谷 汉城的航班 2001 年厦门机场航空飞行
4.61 万架次 旅客进出港人数 373.74 万人次 航空货邮吞吐量 10.67 万吨
并拥有规模居全国第二的大型飞机维修基地 厦门口岸具有外国人就地办理
特区旅游签证或访问签证和台胞落地办证及签注的较为宽松的出入境政策
在陆路运输方面 火车站的改建 扩建及鹰厦铁路厦门 漳洲段的电气化
改造工程的完工 也使厦门站迅速晋身为华东地区的大站之一 至 2001 年末
全市已有始发客车 11 对 铁路运输覆盖华北 西南 华中 华东等地区 全
年旅客发达量 277.56 万人 货物发送量 246.73 万吨 而厦门 海沧两座跨海
大桥的建成 国道 319 线 324 线和省道 205 线的拓宽改造及泉厦漳高速公路
的建成进一步增强了厦门的公路对外辐射能力  
在电讯设施建设方面 厦门已经建成电话本地网 移动通信网 数字数
据网 图象传输网和邮政通信网 2001 年末 全市城乡固定电话交换机总容
量 94.02 万门 固定电话用户 76.17 万户 移动电话用户到达数为 79.16 万户
计算机互联网络用户达 20 万户 邮电光缆传输网络覆盖全市城乡 有线广播
电视网业已成型 信息港建设进展顺利 已建成了金字系列工程 厦门科技
















近年来 旅游业在厦门得到了较快发展 厦门市以 滨海旅游 和 对
台 金门 旅游 为特色 构建了特区旅游产业体系 并于 1998 年荣获了首
批 中国优秀旅游城市 称号 与此同时 会展业从无到有 发展迅猛 并
将成为未来厦门第三产业当中的支柱产业之一5  
一  1996 年以来厦门旅游业发展概况 
1995 年召开的厦门市第 8 次党代会 确定了要把厦门建设成社会主义现
代化国际性港口风景城市的战略目标 并把旅游业作为厦门 九五 期间和
跨世纪发展的重点产业 确立了旅游业在厦门经济发展中的重要地位 九
五 期间 厦门旅游业取得较快增长  
表 1 九五 期间厦门市旅游业发展主要指标 
 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 年均增速 
境外游客 万人次  36.2 42.1 48.4 50.0 55.9 11.5% 
国内游客(万人次) 481.6 548.0 585.5 638.6 735.0 11.1% 
旅游创汇(亿美元) 2.2 2.4 2.4 2.6 3.0 8.1% 
国内收入(亿元) 46.8 53.3 55.8 107.5 114.3 25.0% 
总收入(亿元) 65.1 73.3 75.5 129.5 139.1 20.9% 
资料来源 厦门市旅游业 十五 发展计划纲要  
2001 年 厦门市全年接待国内游客 851.45 万人次 增长 15.84% 国内
旅游收入 132.56 亿元 增长 16.03% 接待海外游客 57.3 万人次 增长 2.54%
旅游创汇 3.11 亿美元 增长 3.67%  
2002 年 1-6 月 厦门市共接待国内外游客 446.29 万人次 与去年同期相
                                                        















比增长 11.05% 旅游总收入 77.15 亿元 增长 10.67% 6 
二  厦门会展业发展现状 
厦门会展经济的发展 是带动厦门旅游业以及宾馆饭店业发展的重要因
素 1985 年 6 月 25 日 厦门首届国际展览会在富山展览城开幕 标志着厦门
会展业诞生 从 1985 年至今 厦门总共举办了 300 多期各类展览会 交易会
洽谈会 其中包括中国投资贸易洽谈会 对台出口商品交易会 国际果蔬博
览会 第八届中国广告节 绿博会以及第 57 届全国电子产品展销会等多项大
型会展 共有 500 多万人次和超过 400 家跨国公司参会 参展 投资 贸易
总成交额高达 1200 亿美元 7 
会展业的发展对厦门经济有明显的促进作用 特别是拉动了整个城市的
宾馆 餐饮 交通 旅游等相关产业的发展 以一年一度的 中国投资贸易
洽谈会 为例 每届 投洽会 期间 各代表团成员和境内外参会客商约 5
万人汇聚厦门 给有关行业带来的直接收入超过 2 亿元 现在厦门每次有大
型会展 所有的星级宾馆都会爆满 厦门市旅游局 1996 年委托厦门市统计局
城市经济社会调查大队所作的调查 当年来厦旅游的国内游客当中 8.8%是
出于开会 参展的目的 近年来虽然没有再正式进行类似的调查 但旅游局
计统处根据对一些星级酒店的了解指出 2001 年来厦门开会或者参加各种展







办展的优惠政策 设立了会展业发展专项基金 并明确了厦门市贸发局 市
                                                        
6 厦门市旅游局计统处月度报表 
7 吴巧平 推动会展业发展驶入快车道 厦门日报 2002 年 5 月 
















于厦门会展业发展的环境 在这一基础上 厦门市会展协调办提出了未来 5-10
年内会展业的直接营业收入 就业人数和品牌展会数量争取排到全国第六名





门发展旅游会展业 进而带动包括宾馆饭店业在内的相关产业的发展  
一  国家宏观经济环境有利于旅游业发展 
在未来中国宏观经济发展趋势方面 一段时间以来我国政府以及许多经
济学家 研究机构在不同场合 不同时间里都发表了各自的判断  
2001 年 3 月 5 日朱镕基总理在全国人大九届四次会议上指出 十五 期
间 GDP 平均增长速度预期目标为 7% 中国国家统计局副局长邱晓华 2001
年 12 月 3 日在香港出席一研讨会时表示 未来 15 年中国 GDP 可保持 7%或
以上的增长 2002 年 2 月 5 日的 参考消息 报道 莱曼兄弟公司在题为 中
国 巨大的潜能和现实 的报告中说 在今后 20 年 中国经济将以每年平均
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